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变 转变经营机制的重要内容之一就是要树立现代的 科学的理财观  







况 但 他山之石 可以攻玉 特别是现代西方财务理论的一些基本方
法可以用来研究我国上市公司的股利分配现象 本文将围绕着股利政策对
股价的影响这个中心 以资本资产定价模型(CAPM 理论)为基础 运用超
常累积收益(CAR)的方法 对我国目前四种股利分配类型(不分配股利 只
派现金股利 只送股票股利 既派现金又送股票股利)进行实证研究 以
期发现它的市场偏好和影响因素 在实证研究的基础上对诸如收益率的分
布问题 股利政策的长短期问题 税收效应问题 现行会计制度对红股的
处理存在的问题 股利政策与公司财务指标的关系问题 公积金转增股本
问题等进行初步的探讨  
  我国上市公司股利政策问题的研究尚处于起步阶段 特别是符合我国
股票市场特性的股利分配理论仍处于空白状态 如果本文能对此有所帮
助 那将是作者最大的欣慰  
    股利政策的制定和研究是极其复杂的 由于作者水平有限 在股利政
策问题研究的广度和深度上不可避免地存在着不足和错误 有待今后进一
步的研究改进  
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       第一章  股利政策的类型及其理论   
  
    公司理财包括三个相互联系的基本问题 即筹资 投资 收益分配
上市公司的收益分配政策即它的股利政策是股份公司最重要的财务决策
之一 西方近百年来股份公司的发展产生了众多的股利政策及相应的理
论 众说纷纭 至今尚无定论 本章将就此作一概括性介绍 另外 中国
国内短短几年的股票市场的实践出现的一些独特的股利分配现象引起了
广大投资者 政府有关部门的关注 同时也引发了我们的研究兴趣 在此
先做一个简单的分析  
 
              第一节   股利政策的类型与我国 
                   上市公司股利政策的特点 
 
一 股利政策的类型(注 1)  
 一 剩余股利政策 
    此种股利政策把公司的长远发展放在第一位 优先考虑有盈利潜力的
投资机会 他们认为放弃可盈利的投资机会将意味着盈利机会的损失乃至
公司期望价值的下降 因而公司的盈余应首先满足盈利性投资项目的资金
需要 如有剩余 才将剩余部分作为股利发给股东  
    不过这种股利政策用于短期决策时 容易引起股利支付波动 因此观
实操作中很多公司采用平滑的剩余股利政策来力图保持一个相对稳定的
股利支付记录 以维持公司股价的相对稳定  
 二 股利支付率固定的股利政策 
    股利支付率(Dividend Payout) 为分配给股东的股利与公司税后利润
的比率 采用股利支付率固定的股利政策 即是将公司每年盈利的某个固
定百分比作为股利分配给股东  





 三 稳定增长的股利政策 
                                                 
(注 1) Ross , Westerfield , Jordan , Fundamentals of Corporate Finance , Second Edition ,Richard.D 
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    长期稳定的股利政策表现为每股股利支付额固定 即不论宏观经济如
何 不论公司经营好坏 公司每年的每股股利支付额稳定在一个固定的水
平上 只有在公司管理层认为公司的盈利确已增加 而且未来的盈利增长
确有保证时 才会提高每股股利支付额 此外 考虑到通货膨胀的影响
许多公司将每股股利支付额固定的股利政策转为稳定增长的股利政策  





 四 低正常股利加额外股利的政策 
    此种股利政策 是指在一般情况下 公司每年只支付数额较低的正常
股利 只有在公司经营非常好时 才在正常股利外再加一定量的额外股利
分给股东  
    这种政策最大的优点是可以给公司以较大的弹性 但应注意在连年支
付额外股利后一旦取消额外股利 要及时作出信息披露 以免投资者错误
地认为公司财务发生了因难 影响了公司的股票价格  
 
二 中国上市公司股利政策特点的初步分析  
    中国在八十年代后期开始进行股份制试点工作 并于 90 年 91 年先
后成立了上海 深圳证券交易所 短短的七年时间 上市公司数量从少数
几家发展到 601 家(截止 1997 年 5 月 8 日)(注 2) 股份制改造和证券市场取
得了长足的进展 但总的来看 我国的证券市场仍处在一个起步阶段 上
市公司也正处于经营机制转变和规范化运作的阶段 作为上市公司最重要
的财务政策之一的股利政策 也有着符合这一时期的鲜明特点  
  (一)送红股的上市公司多 送现金的上市公司相对较少  
  据统计 在近 10 年中 美国每年宣布实行股票分割或股票股利的公
司约占总数的 10--15%(注3) 而我国 1997 年深沪两个股市据笔者统计 送
红股的公司为 187 家 占总数的 33% 送现金的公司为 129 家 占总数的
23% 而香港股市 1996 年送现金的公司占总数的 61% 送红股 配股的 
公司占总数的 19%(注 4) 这种现象是和这一时期国内企业普遍缺少资金密
                                                 
(注 2)  “我国上市公司喜逾六百” , 中国证券报 , 1997.5.9 , 第 1 版 
(注 3) 胡援成 , 现代公司财务与投资管理 , 上海社会科学出版社 , 1995 年 9 月, 第 238 页 
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切相关的 如果资本市场不发达 筹资渠道较少 企业则愿意少派现金多
送红股 相反 西方资本市场较为发达 相应的送现金的上市公司就占了
较大比重  
  (二)送红股的比例大 股本扩张迅速  
    西方会计处理上 一般把送股比例低于 25%的作为股票股利 把超过
25%的作为股票分割处理 一般而言  很少采用股票分割的方式(注 5) 
在中国(仍以 1997 年深沪两个市场为例)  送股比例超过 25%的有 85 家
占全部送红股的公司总数的 45% 这种迅速扩张股本的现象确为我国股市
的一大特色 采取这种股利政策 一方面和股市规范化进程有关,1993 年
股票发行与交易管理暂行条例 颁布以后 一些早期上市的股本总额小
于 5000 万元的公司为了符合标准 相继推出了大比例送股现象 甚至出
现了一送三的分配方案 另一方面和有关政策法规有关 关于上市公司
送配股的暂行规定 中规定配股数不得超过总股本的 30%  为了下年度
多募集资金 便推出大比例的送股方案 当然这也和公司经营及市场的影
响有关  
  (三)不分配利润的公司占有相当的比重  
    97 年不分红派息的公司达到 200 家 占总数的 35% 这是一个相当
惊人的数据 而香港股市 1996 年不分配利润的公司占总数的 13% 这反
映了即使在中国经济高速成长时期 微观上相当一部分企业资金困乏 留
存收益全部用于扩大再生产 另一方面 一些企业改制名不副实 虽然通
过上市募集了一批资金 但本身仍处于亏损状态 收益分配更无从谈起  
  (四)分红派息方案的宣布往往伴随着配股 公积金转增资本等股本扩张
行为  
    配股属于增发股本的范畴 按 公司法 规定公积金可以用于转增公
司资本 配股 公积金转增资本方案实际上是一种股本扩张行为 不属于
分红派息的范畴 但此种方案的推出会影响公司的股价 因而造成了公司
股利政策分析和制定的复杂化 同时这一现象容易混淆广大投资者对股利




                第二节  有关股利政策的理论 
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一 股利无关论  
    股利无关论是米勒(Miller)和莫迪格里亚尼(Modigliani)于 1961 年提出
的(注 6) 他们认为 在公司投资决策给定的条件下 股利政策不会影响公
司的股票价格  
    MM 理论在以下一些基本假定条件下才能成立  
    1 存在一个完全资本市场 即没有交易成本 信息可以免费获得
没有发行费用 各种证券无限分散 任何投资者不能影响证券价格 所有
投资者都是理性的  
    2 没有个人所得税和公司所得税  
    3 公司有一既定的不会变化的投资政策   
    4 投资者对未来投资机会和利润有完全的把握性  
    在以上严格的假定下 通过一种套利机制使支付股利与外部筹资这两
项经济业务所产生的效益与成本正好相互抵消 他们据此推论出企业的市
场价值只由公司的投资决策和盈利能力决定 而和公司的资本结构无关
根据这一理论 股东可卖掉部分股票 得到和发放股利一样的结果 也可
把他们所收到的股利进行再投资 因此股东对于股利与盈利的留存没有任
何偏好 公司的股利政策不会影响它的股票的价格  
 
二 在手之鸟 理论 
     戈登(Gordon)和林特纳(Lintner)等人在五十年代末 六十年代初提出




以提高 两鸟在林 不如一鸟在手 发生在未来的资本利得风险高于
                                                 
(注 6)  M.H.Miller and F.Modigliani , “Dividend Policy , Growth and the Valuation of Shares” , 
     Journal of Business  34: 411-433( October 1961) 
(注 7) M.J. Gordon , “ Dividends , Earnings and Stock Prices” , Review of Economics and Statistics  
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目前已握在手中的股利 因此为使资金成本能降到最低 公司应维持高股
利支付政策 高股利导致高股价  
 
三 税收差别理论 
  法拉(Farrar)和萨利文(Salwyn)于 1967 年最早提出在市场不完全的情
况下 例如在现实世界里 税收效应 主要是指资本利得税和个人所得税
的影响 是必须考虑的因素 因为税收会影响多种财务决策 自然也影响







  以上介绍的是对股利政策的三种基本解释 对股利政策还有一些不同
的解释 股利的顾客效应就是其中的一种  







  这里涉及到供给和需求的问题 (注 9) 当喜爱高股利的投资者的比例
大于支付高股利的公司的比例时 则支付高股利公司的股票处于短缺状




                                                 
(注 8) Farrar,D. and L.Selwyn, Taxes , Corporate Financial Policy and Return to Investors ,  
   National Tax Journal , P444-454( December 1967) 
(注 9) Ross , Westerfield , Jaffe , Roberts , Corporate Finance , First Canadian Edition , IRWIN,  















  这种观点强调了股利的重要性及区别股利和股利政策的必要性 股利
变化可以传递某些信息内容 伴随着股利信号的股价的升跌被称为股利变
化的信息内容效应(注 10)  








  八十年代以来 对股利政策的解释出现了众多的学说 如代理理论下
的信息不对称学说 期望理论 后悔理论等 其中从个体行为选择的角度
提出的后悔理论就是一种较为新颖的学说  
  后悔理论是 Loomes 和 Sugden在八十年代初提出的(注 11) 其中心内容
是说在不确定的条件下 经济代理人在做出决策时要把现时情形和他们过
去遇到过的做出不同选择的情形进行对比 如果个体认识到这样一种不同
的选择会使他们处于更好的境地 他就会感到后悔 相反 从现时选择中






                                                 
(注 10) Ross , Westerfield , Jaffe , Roberts , Corporate Finance , First Canadian Edition , IRWIN, 
    1995 , P533 
(注 11) Mariateresa Fiocca , Corporate Financial Policy and Taxation , Dartmouth Publishing 
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    第二章 中国上市公司股利政策的分析 
 





特殊性前提因素 最后将归纳出我国上市公司股利政策的一些主要类型  
 
        第一节 股利政策的制约因素 
 
  股份公司股利政策的制定 一般来讲要受以下几个方面因素的制约  
一 法律 债务契约等方面的约束 
 一 法律上的约束 
  主要指盈余分配顺序和资本保护方面的约束 盈余分配顺序一般为
弥补亏损 法定公积金 盈余公积金 公益金 优先股股利 普通股股利
资本保护是指弥补亏损的资金来源首先是盈余公积金 如果不足才可用资
本公积金补充 这就制约了公司股利的发放量  




利 这意味着除保留盈余外 股本溢价也可用于发放股利 利润条件 即
公司利润首先用于弥补以前的亏损 偿债能力条件 当企业现金用于支
付股利后将影响或妨碍企业偿还债务和正常经营时 企业发放现金股利的
数额要受到限制 (注 12)  
 二 债务等契约约束 
   当公司以长期借款协议 债券契约 优先股协议等形式向外部筹资
时 债权人为防止公司以发放股利为名和自己减少股票资本的数额 增大
债权人风险 通常要对企业的股利发放加以一定限制 如规定公司的某些
                                                 
(注 12) 曹海 “关于股份公司股利分配政策的一般性分析”, 证券市场周刊 , 1995 年 第 7 期 , 



















 一 公司的发展和投资机会的影响 
  如果公司有良好的发展前景和众多的有利可图的投资机会 使用保留
盈余投资具有资本成本低 隐蔽性好等优点 因此公司将倾向于减少股利
支付 反之将适当增加股利发放  
 二 公司的流动性的影响 
  公司经营的流动性是指它的变现能力 资金的灵活周转是企业生产经
营得以正常进行的必要条件 公司现金股利的分配自然也应以不危及企业
经营上的流动性为前提 如果一个公司的资产有较强的变现能力 现金的
来源较充裕 则它的股利支付能力也会较强  
 三 公司筹资能力的影响 
  企业外部筹资渠道越多 则一般较倾向于多支付现金股利 较少地留
存盈利 而对新设立的或正在快速发展的企业 由于前期对外筹资渠道不
畅 则它们往往把限制股利支付 多留存盈利作为现实选择 另外有一点
矛盾的是 较多地发放现金股利 有利于企业未来以较有利的条件发行新
证券筹集资金 但它同时又使企业为外部筹资而付出远高于留存盈利这种






三 股东的意愿 偏好方面的影响 





(注 13) 公司不可能形成一种能使每位股东的财富最大化的股利政策 制
定股利政策的目的在于要对绝大多数股东的财富产生有利的影响  
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 一 税负方面的考虑 




股利收入 他们更喜爱较高的股利支付率  
 二 股东对企业的控制方面的影响 
  股东对企业控制程度的强弱取决于持有公司股票份额的多少 如果靠
新增发行股票筹资 则原股东对企业控制能力将被削弱 如果增加公司债
务 则财务风险加大 因而公司股东倾向于利用保留盈余作为主要资金来
源 对小公司来讲 这一点尤为突出  
 
四 企业所处的不同发展阶段的影响 
  一个企业一般要经过初创期 高速成长期 稳定增长期 成熟期和衰
退期五个阶段 在各个阶段当期盈利 投资需求 资金的可获得性 资金
成本及风险水平是不同的 因而各阶段股利政策受这些因素的综合影响也
是不一样的(注 14) 具体地说  
 一 初创期 
    这一时期公司的利润少 风险大 而且融资渠道不畅 资金成本高
因而此时公司较多地采用不支付股利的股利政策  
 二 高速成长期 
    这一时期公司的发展前景良好 净资产收益率高 但现金流量状况不
佳 资产的流动性差 财务风险较高 此时公司宜采用支付股票股利的股
利政策  
 三 稳定增长期 
    这一时期公司可获得较稳定的高边际利润 现金较为充裕 融资渠道
畅通 具备了支付现金股利的条件 为保持财务状况的弹性及公司在市场
的形象 一般采取稳定增长的现金股利政策  
 四 成熟期 
  这一时期公司的产品市场趋于饱和 投资机会减少 现金流入量很高
财务风险再次降低 公司多采取支付每股现金稳定的股利政策  
 五 衰退期 
  这一时期公司的销售利润逐步减少 尽管可提高股利支付率但总体而
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言现金股利的支付呈下降的趋势 甚至不发放股利 公司只有等待新的投
资机会或通过收购 兼并等资产重组方式获得新生  
 
五 历史性因素和其它公司通行做法的影响 
  股利具有信息传递功能 为保持股利政策的稳定性 历史性因素 公
司过去的股利政策 是制定股利政策时必须考虑的因素 另外当前公司股
利政策的通行做法也是要考虑的因素 不符合当前通行做法的股利分配方
案会导致公司股票价格下降 也就不能使股东财富最大化  
  影响股利政策形成的因素很多 至于何者为最重要的因素 Baker
Farrelly Edelman从管理层角度对股利政策的调查表明(注 15) 公司股利政
策最主要的决定因素依次为 公司未来收益的预期水平 过去股利政策的
模式 现金的可获得性 对维持和提高股票价格的关心等 具体到各个公
司 财务经理们必须根据本公司的情况制定出相应的股利政策  
 
     第二节 中国上市公司股利政策 
         制定的特殊性制约因素 
 
  我国从 1984 年开始进行企业股份制改革试点 至今已有十三年 成
效明显 股份制企业不断发展 已形成我国国民经济新的增长点 据不完
全统计 截止 1996 年底 全国以国有企业为主改建或新设的股份公司约
9200 多家 股本总额约 6000 亿元 其中国家股占 43% 法人股占 25.1%
也就是说国家以 43%的份额控制和支配了 57%的社会资本 大大地巩固
了国有经济的主导地位和公有制经济的主体地位(注 16) 其中在深 沪两
个交易所上市的公司超过六百家 截止到 1997 年 5 月 股份公司特别是
上市公司的股利政策便成了公司决策层要重点考虑的问题之一  
  在研究我国上市公司股利政策时 首先需要对我国与国外股份经济在
这一问题上所存在的前提性因素差异加以考察 以便接下来的分析中不致
于盲目照搬国外股份公司的某些理论来推论我国股份公司的股利分配政
策 而这种差异的存在 既是两种社会经济制度根本区别的原因所致 也
是股份经济发展阶段的差别所致 概括起来说 股利分配政策背景因素的
国际性差异主要表现在以下几个方面  
                                                 
(注 15) Baker , K.H. , Farrelly , G.E.and Edelman , R.B. , “A Survey of Management Views on Dividend  
     Policy” , Financial Management , 1985 , 14(3) , P78-84 
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一 按投资主体划分股票种类产生的问题  
  基于我国的特殊国情 中国股份经济的发育一开始就设计出国有股
法人股 个人股 包括面向海外投资者的 股和 股等 虽然这些类别
的股票都作为普通股看待 但在流通性上却有差别 因此在同股同权同价





1994 年 7 月 1 日开始施行的 公司法 还对股份公司尤其是上市公司的
股本设置比例作出了规定 即公众股要占一定的比例 因此在现实操作中
出现了给国有股及法人股派现金 给个人股送红股的现象  
 
二 政府关于股利分配的税收政策  
  税收 不仅是政府筹集资金的手段 而且还作为调节经济政策的工具
被积极 灵活地运用着 考察西方特别是美国 其股息收入 分红 债息
及证券交易获利原则上都属于所得税征收范围 对个人股东来说 税差理
论对股利政策的影响在起作用 对公司来说 美国国内税法规定对 赢利
积存课以重税 又驱使公司把在营业上暂不需要的任何赢利都作为股息
付出 总之 税收对股东的股利收入和公司的股利政策有着不同的影响  
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朗性 对于投机炒作起了推波助澜的作用  
  因此我国上市公司股利政策的制定除上节所述的影响因素外 还和以
上所述的区别于国外的具体国情有关  
 
          第三节 中国上市公司股利 
                  分配的有关政策法规 
 








一 公司法 对利润分配的规定 
  1994 年 7 月 1 日正式施行的 公司法 规定:公司利润的分配办法由
股份有限公司章程确定 第七十九条 董事会负责制定公司的利润分配
方案和弥补亏损方案 第一百一十二条 股东大会审议批准公司的利润
分方案和弥补亏损方案 第一百零三条 公司分配当年税后利润时 应
当提取利润的 10%列入公司法定公积金 并提取利润的 5 10%列入公司









注册资本的 25% 第一百七十九条  
二 企业财务通则 对利润分配的规定 
    企业财务通则 第三十二条规定 企业的利润按照国家规定做相应
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